平成 27 年 10 月 20 日 
コー ポレ ー ト ガバ ナン ス ・ コ ー ド へ の 対応 状況 と 今後 の 会 議 の 運営 方 針 
「 ス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 及び コー ポレ ー ト ガバ ナン ス ・ コ ー ド の フォ ロー アッ プ 会 議 」 


意見 書 (1) 


1. これ まで の コー ポレ ー ト ガバ ナン ス ・ コ ー ド へ の 対応 状況 





(高い 実施 (コン プラ イ ) 率 ) 


本 年 6 月 の コー ポレ ー ト ガバ ナン ス ・ コ ー ド の 適用 開始 を 受け 、 各 上 場 会 社 に よる コー ポ 
レー ト ・ ガ バナ ンス 報告 書 の 提出 が 進ん で いる 。 こ れ ま で の と ころ 、 各 原則 が 実施 (コン プ 
ライ ) され て いる 率 は 高く 、 独 立 社外 取締 役 の 導入 が 進ん で いる ほか 、 株 式 の 政策 保有 に つ 
いて の 方 針 の 開示 も 進捗 が 見 られ る 。 

これ ら の 高い コン プラ イ 率 等 が 、 真 に 実質 を 伴っ た も の と な っ て いる の か は 、 本 フォ ロー 
アッ プ 会 議 に お いて も 、 更 に 検証 し て いく 必要 が ある が 、 同 時 に 、 企 業 と 投資 家 と の 間 に お 
ける 対話 の 過程 に お いて も 、 深 度 あ る 建設 的 な 議論 が 行わ れる こと を 期待 し た い 。 


(エク スプ レイ ン へ の 取組 み ) 


これ まで 提出 され た コー ポレ ー ト ・ ガ バナ ンス 報告 書 に 関し て 、 コ ンプ ライ する こと を 所 
与 の も の と し て 、 説 明 (エク スプ レイ ン ) する こと を 忠 踏 する 傾向 も 見 受け られ る が 、 形 だ 
け コ ンプ ライ する より も 、 コ ンプ ライ し て いな い 理 由 を 積極 的 に エク スプ レイ ン す る 方 が 、 
評価 に 値する ケー ス も 少な く な いと の 指摘 が 多く 出さ れ た 。 一 方 、 現 状 で は 、 例 えば 、 当 社 
に お いて は むし ろ コ ンプ ライ し な い 方 が 企業 価値 の 向上 に つなが る と いっ た 形 で の 、 踏 み 込 
ん だ エク スプ レイ ン が 足り て いな い の で は な いか と いう 指摘 も な され た 。 

また 、 コ ンプ ライ し つつ 、 あ わせ て 具体 的 な 取組 み に つ いて エク スプ レイ ン し て いる も の 
も あり 、 こ うし た 姿勢 は 企業 と 投資 家 と の 間 の 建設 的 な 対話 に 資す る も の で ある こと か ら 、 
他 の 企業 に お いて も 参考 と され て いく べき で は な いか と の 指摘 が あっ た 。 

エク スプ レイ ン の 方 法 等 に つい て は 、 以 上 の よう な 指摘 等 を 踏ま え 、 各 企業 に お いて 更 な 
る 工夫 が 行わ れ て いく こと を 期待 し た い 。 


2. 今後 の フォ ロー アッ プ 会 議 の 運営 方 針 


今後 の フォ ロー アッ プ 会 議 の 運営 に つい て は 、 当面 、 月 1 回 の ペー ス で 開催 し 、 そ の 都度 、 
テー マ を 設け て 、 
ガバ ナン ス 体 制 の 強化 が 、 形 式 だ け で な く 、 実 質 を 伴っ た も の と な っ て いる か 
ガバ ナン ス 体 制 の 強化 が 中 長期 的 に 経済 の 好 循 環 に つなが っ て いく も の と な っ て いる か 
企業 と 投資 家 の 対話 が 建設 的 な 形 で 進ん で いる か 
と いっ た 観点 か ら 議 論 ・ 検 証する こと と する 。 


今後 の 議論 の 中 で 、 コ ー ド の 趣旨 に 照ら し て 、 注 意 喚起 を し て お く こ と が 適当 と 考え られ 
る 事項 や 、 ベ スト プラ クティ ス と 考え られ る 事例 等 が 出 て きた 場合 に は 、 そ の 都度 、 機 動 的 
に フォ ロー アッ プ 会 議 と し て の 意見 書 を 取り まとめ て 公表 する こと と し た い 。 

内 外 の 関係 者 に お いて 、 フ ォ ロ ー ア ッ プ 会 議 で 議論 ・ 検 証 さ れる べき と 考え られ る 事項 、 
その 他 コ ー ポ レー ト ガ バナ ンス の 更 な る 充実 等 に 関す る 意見 が あれ ば 、 事 務 局 まで お 寄せ い 
た だ きた い *。 























* 意見 募集 の 詳細 に つい て は 、 金 融 庁 ウェ ブサ イト (下記 リン ク ) を 参照 。 
http:/www.fsa.go.jp/news/27/sonota/20150924-1.html 











な お 、9 月 24 日 の 第 1 回 フォ ロー アッ プ 会 議 に お いて は 、 以下 の 問題 提起 が あっ た が 、 こ 
れ ら に つい て は 、 更 に フォ ロー アッ プ 会 議 に お いて 議論 を 重ね て いく こと と し た い 。 


取締 役 会 の 役割 

各 企 業 の 取締 役 会 が 、 コ ー ポ レー ト ガ バナ ンス ・ コ ー ド に 言う 「 独 立 し た 客観 的 な 立場 」 
(原則 4 一 3) を 真 に 実現 し て いる と 表明 する た め に は 、 単 に 独立 社外 取締 役 の 設置 と い 
うこ と に と ど ま ら ず 、 監 督 と 執行 の 分 離 の あり 方 等 を 含め た ガバ ナン ス 全 体 の あり 方 に つ 
いて の 真剣 な 検討 と 、 そ れ に 基づい た ガバ ナン ス 体 制 の 全般 的 な 見 直し が 必要 と な る は ず 
で ある 。 こ うし た 検討 や 見 直し が 、 ど こま で 各 企業 に お いて 行わ れ て いる の か 。 


経営 陣 ト ッ プ の 選 解 任 

コー ポレ ー ト ガバ ナン ス を 考え る 上 で 、 経 営 陣 トッ プ の 選任 や 解任 は 極め て 重要 な 問題 
で ある 。 後継 者 計画 (サク セション プラ ン ) の 策定 や 、 そ れ に 基づく 経営 陣 ト ッ プ の 選任 ・ 
解任 は どの よう に 進め て いく べき な の か 。 


株 式 の 政策 保有 

株 式 の 政策 保有 の 水準 は 、 歴 史 的 に 見 る と 、 ピ ー ク 時 (1990 年 代 初頭 ) に 比べ 低 水準 に 
ある が 、 現 在 で も 、 な お 一 定 の 水準 に ある 。 金融 機関 に つい て は 政策 保有 の 方 針 の 開示 が 
進ん で いる ケー ス も 見 られ る が 、 事 業法 人 に よる 対応 等 も 含め 、 今 後 の 推移 等 は よく 検証 
し て いく 必要 が ある の で は な いか 。 


企業 と 機関 投資 家 と の 対話 

機関 投資 家 に は 、 企 業 経営 者 に 「 気 づき 」 を 与え る よう な 、 企 業 と の 質 の 高い 対話 が 期 
待 さ れ て いる に も 関わ ら ず 、 現 状 に お いて 、 国 内 に お ける 対話 は その よう な 水準 に 達し て 
いな い の で は な いか 。 ま た 、 資 産 運 用 者 (アセ ッ ト ・ マ ネー ジャ ー) に 運用 を 委託 し て い 
る 資産 保有 者 (アセ ッ ト ・ オ ー ナ ー) と し て の 機関 投資 家 の 役 割 も 重要 で は な いか 。 さ ら 
に 、 議 決 権 行使 助言 会 社 の 推奨 や その 活用 の あり 方 に つい て も 、 検 証し て いく 必要 が ある 
の で は な いか 。 


